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1.ほじめに"自社株で支払を行うシステムの普及
米 国では、高 い株価 を背景に、'自社株 で様 々な支払 を行 うシステムが隆 盛である。代 表的
な例 は、'取締役や従業員 に報酬 として付与す るス トックオプ シ ョン制度 である。 しか し、そ
の他 に、法律顧問や広告宣伝、資産購入な どに対す る支払に も、 自社株 あるいはス トックオ
プシ ョンの形 式で付 与す るケー'スが登場 し始めた。 当初は、・お もに資金的 な余裕 のない新興
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企業のみが行 っていたが 、 しだ いに、全て の支 払 をス トックオプシ ョンで行 うことも可能で
ある とい う経営 スタイルが米国 の多 くの企業 に普及 し始めて いる。
,日本でも・'米国型(P「株価を意識レた経営スタイル」がとりいれられ ㌧報酬t4,Vし支払ρ方法
にも影響を与え始めている。また、商法改正によって、株式交換による企業買収や持株会社
の設立が解禁されたこζも三 れを騨 ぽ をρであろう・
本稿では、株高への期待を原動力とした自社株でめ支払を行った場合の会計情報のあり方
につ いて、手がか りとな る2つ の観点か ら考察す る。 まず、ス トックオプシ ョンな どの株式
関連報酬 システム におけるインセ ンテ ィブ機能 について考察 し、次に、 自社株 を用 いた合併 ・
買収(M&A)における会計処理 と経営 スタイル について考察す る。 これは、2つ の状 況に関す
る会計情報 を表現す るにあた り何 がふさわ しいか、また制度上 の問題はないか ということを
検 討す る試みのひ とつで もある。
2.自社株で支払を行うシステムについての基本的な考え方
自社株 での支払には現 金支出が伴わな いので、資金的な余裕 のな い企業が好 んで多用す る
と考え られて いる。現 在ミ,企業内 にどれだ け資金的な余裕があ りい投 資能 力があるのかが 判
断 される1キャッシュフロー経営」が注 目され ているので、キ ャッシュアヴ トフローを伴わず に
支払 を行え る手段は、救世主 ともいえるで あろう。 しか し、』・支 払を 行 う以上、何 らかの資産
あるいはサー ビスを受 け入れているのであるか ら、現金支出と同 じよう!に費用が計上される。
つま り企業 決算における利益計算 に影響す るのである。`・'・`1'
例 えば、広 告費の支払 に自社株 を用いたケースを考 えてみよ う6:広告会社か らは広告費の
請求書とともに、その支払 を自社株 で行 って もよいと記 した契約書が届 くであろう。そ こで、
そ の請求金額に等 しくなるよう、 自社株 を広告会社に付与する ことになる{ほ 株式公 開されて
いる企業な ら、株式市場 における株価 を もとに付与す る株 式数 を決定す る。1未公開な らば評
価会社に委託 して株価 を算定す る。 そ こで、 自社株で広告 費を支払 つた企業では、現金支出
がないものの「広告費」の計上が行われ るはず である。同樹 こ、'商品や機械 を購入 し、 自社株で
支払を行 った場 合でも、 結局は売上原価や減価償却費の計上を通 じて利益計算 に影響 を与え
る ことにな るく2}。
以上より、自社株で支払を行うことにょ?て現金支出が避けられるもg)g)、企業決算にお
いて費用計上が行われうるということが明らかとなった。それでも、現金ではなく自社株で
支払を行うのはなぜであろうか。むろん、'1最近では株高への期待から、受け取る側も株式を
望むことがある。一般的に、自社株で支払を行うシステムは.受け取る側の行動を株主の利
害に一致させるよう働きかけるものと考えられている。例に挙げた広告費の場合でも、株式
を受け取る広告会社が、クライアントである企業の株価を上昇させるような広告を作成する
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よ う、イ・ンセ ンテ ィブ が働 くのであ る。
'しか し
、同 じイ ンセ ンティブで も、依頼 した企業の売上の増加 に比例 した金額で、現 金に
よる支払金額 を決定す る ことも考 え られ よ う。 この システムの も とでは、 前述の例で挙げ た
広 告会社は、 クライア ン トで ある企業 の売 上を伸ばす べ く魅 力的な広告 を作成す るよ うにな
るであ ろう。つ まりご 自社株で支払 うことだ けが広告 会社のイ ンセ ンテ ィブ にな る とは限 ら
な い。ただ し、 自社株 で 支払 を行 うシステ ムは、 株主の利害 に一致 させ るよ うに働 きか ける
という点で違 いがある し、企業 自身のキ ャッシュア ウ トフロー を伴わな い。広告会 社に対 し
て この ようなイ ンセ ンテ ィブが有効で あるかにつ いては、実証結果 を待つ ことになるで あろ
うが、広告が経 営戦略 の重要な一 部で ある ことを考え ると、広告会社 にベ ンチ ャー キ ャピタ
ル の機能 を求 めて いる ことにな る。
さち に、 自社株 での支払例 として、取締 役(director)・従業 員(employee)へのス トックオプ
シ ョンと合併 ・買収(M&A)を素材 に考察す るC
3.株式関連報酬に関する会計情報
(1)株式関連 報酬 にお けるイ ンセ ンテ ィブ機能
す でにみた よ うに、サ ー ビスの提供 を行 う者 に自社株で支払 を行 うと、 株主の利害 に一致
させ るよ う仕向 けることにな り、 売上あるいは利 益 を伸ばすよ うな行動 を必ず しもとらせ る
ことにはな らない。む ろん、株主 の利害が この行 動 と単純に一致すれば効 果はあ る。 も し、
売 上あるいは利益 の拡大 を 目標 とす るのな ら、 それ を変数 と した支払の決定公式 を立て て、'
報酬 システム を組み立 てれば よい。そ の公 式の中 には、売 上や利益 のほか、株価 も変数 とし
て株価 を意識 した行動 をとらせ る こともできる。 しか し、 自社株 で報酬 を支払 うシステム(ス
トックオプシ ョンを含 めて株式関連報酬 と呼ぶ)は、 このよ うな報酬 の決定公式 とは異な り、
株価 のみ を決定要素 とす る。 ・ 寸
づ まり、業績 尺度 を株 価に求 めるのであ るが、それ には努 力以外 の要 素が混入 し、 また実
際 に勤 務 した期間 の努 力が株価 に反映 され な いケー ス もあ りうる。経済学的 には、 株価 か ら
マ クロ ノイ ズを可能な限 りフ ィルター した相対業績 で測定す るのが 望ま しいであろ う③。 ス
トックオプ シ ョンの うち事前に行 使価 格 を決定す るタイプの場 合 には、事後 に行使価格 を変
化 させて相 対業績 で報酬 を決め ることはで きな いが、契約 に行使価格 の変更 を明 記 している
場 合 には.そ れは可能 で ある。`また、英米 の一部 の企業 では、 同業他社 との業績比 較 を基準
に して行使価 格 を設定 して、ズ トックオプ シ ョンを付 与する新 しいシステム が導 入 され て い
る(告1蟹'・ ・ 〉 『`t
－般的な決定公式 によって組 み立 て られ た報酬 プ ランとは異な り、株価 のみ に注 目するス
トックオプシ ョンはイ ンセ ンテ ィブにな ると考 え られ るであろうか。前述の広告会社の場合∴
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自社株 を受 け取 った以 上、 ベ ンチ ャーキ ャピタル の機能 を持 つ ことを示唆 した。 その際、現
金で出資す るめではな く「魅 力的 な広 告作成 ある いは広 報戦略 の提案 」と引換え にな る。取 締 役
や 従業 員の場合 に も、 同様 な ことが いえ よ う。ス トックオプ シ ョンは、取 締役、従 業員、独
立 契約 当事者(independentCOntraCtOr)といった地位 にか かわ りな く付 与され る。 む ろん業績 ・
な どの違 いによ り付 与され るオプ シ ョン数 に違 いはある であろ う。'外部の企 業であ る広 告会
社 も取 締役 ・従業 員 も独 立契約 当事者 も、 同 じよ うにス トックオプ ションによって、恩 恵 と
リズ クを分か ち合 うことにな る。 しか し、 株 主の利割 ご一致 させ る ことで、立場 の異な る者
にイ ンセ ンテ ィブを・一様 に与 える ことが で きるだ ろ うか 。`'一
米国では、 ス トックオプ シ ョンが1940年代か ら存在 して いた。 しか し、'この10年間ほ ど注
目された ことはないよ うに思われ る。 なぜ ス トックオプ シ ョンが急速 に普及 した のだ ろうか。
米 国では、 社外取締 役(Outsidedirector)の導入 と充実 によ って注 目され た ようであ る。社 外
取締 役 にとって は、 一般的 な報酬 の決定 公式 よ りも、株 価 のみ を尺度 と した 業績 測定が 、イ
ンセ ンテ ィブ とな りえた のか も しれな い。 以下 では、社 外取締 役の行 動を論 じ、 いかな るイ
ンセンティブが効果的で、ス トックオプションがそれを琴成するかについて論じてみたい。
合わせて、従業員や独立契約当事者との違いを考察する。
(2)社外取締役の報酬 とインセンティブ,
社外取締役は、会社の上級執行役員(manage㎞entoff三cer)と重要な関係を持たない取締役
である。「重要な関係」とは、現在または最近2年 間当該会社と雇用関係があるまたはあった、
役員または最近2年間に雇用された元役員の近親者、当該会社と取引などの利害関係を持っ
ておりまたは最近2年 間持ったことを意味する;経営から独立した社外取締役は、経営の日
常的な業務には関与しないが、取締役の指名、報酬、利益相反取引に関する評価において重
要な役割が期待される。米国では、州によっては、株主総会の権限が大幅に社外取締役に委
譲されたのである。
では、社外取締役が以 上のような役割を積極的に果たすようにするためには、どのような
報酬制度を組み立てればよいのであろうか。実際問題としては、経営の日常に従事していな
いこともあって、現金による報酬は非常に少なくせざるをえない。また、社外取締役を指名
するのは株主ではない。となると、株主の代弁者として経営のチェックを行う動機が働くと
は思えない。そこで、社外取締役への報酬を業績連動型にするということが考えられる。な.
お、いわゆる「取締役市場」において、・適切な人材は限られており、需要に比して供給が少ない
ため、複数の会社の社外取締役を兼務するケースが多い。例えば、他社の最高経営責任者
(CEO)を社外取締役に指名するといったこともある。したがって、米国の社外取締役の現状を
みると、人材不足と時間不足により経営のチェックを適切に行えるかが疑問に思われるかも
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しかし、このような現状でも、社外取締役のインセンティブを高めるためにはどのような
報酬制度が考えられるであろうか。前述したように、業績連動型を導入することのほか、社
外取締役が個人的に訴訟の対象となるリスクを考慮して報酬を高くすることも考えられる。
どのような尺度を業績とみるかについては、興味深い調査結果があり、それによれば 自己
資本売上率から一株あたり利益まで様々である(5)。しかし、総じて、'最高経営責任者は自分の
報酬に影響する要素のみに注目し、その他の要素を軽視するか無視しがちである。つまり、
業績連動聖の報酬システムには落とし穴がある。そこで、株主に目を向けさせるために、ス
ト'ックオプションなどの株式関連報酬が有効であるといえる。
以上より、社外取締役のインセンティブを高めるために、ス トックオプションを中心とし
た株式関連報酬が有効であることが説明されたが、その際 取締役の退職給付の落ち込みが
みられているという1叫というのは、株式関連報酬によって、社外取締役と株主の利害を－L・・致
させることに力点がおかれているので、社外取締役が退職給付を受け取ることに対して、株
主が疑問を持つようになつたからである。
(3)従業員 と独立契約 当事 者の意識
,.他方 、ス トックオプ シ ョンは従業 員に対 して、・どのよ うな側 面で有効 に働 くであ ろうか。'
社外取締役 との共通点 は、株 主 との利害 の一致 である 。 しか し、社外取締役 とは異な り、多
少現金給与 とのバ ランス を考慮す るか もしれな い。 というのは、 オプ シ ョンを付 与されて も、・
株価 の下落な どの原 因 によ り行使 しな い場合 には損は しない ものの、受け取 る側 に とっては
報酬 が結果的にゼ ロに なるか らで ある。 その よ うな側面 か ら、従業員は現 金給与 との適 切な
比率 を求め るであ ろう。ただ し、米 国では長 期雇用 の慣 習がな く、企業 のほ うか ら従業 員の
流出 を止めよ うとす る こともあ り、 ス トックオプ シ ョンはす ぐには行使で きな い(この行使で
きな い期間 を権利確定 期間 とい う)から、 自発的に従業員が オプシ ョンの権 利確定 日までの勤
務 の継続 に向けて努力す る ことにな る。 ・...,
それ に対 して、 日本の場合には、今 までは 企業の側 か ら終身雇用 を保証 していたが、 その
よ うな雇用保証 はな くな っている。 株式関連 報酬 は、 その ような状況 の もとで、 従業員 の意
識 を変えて いくのか。意識 を変 化 させ る役割 が期待 され る。
また、 従業員 とは異な る立場だが、 同 じ仕事 をす る可能性が ある者 として、独 立契約 当事
者 が挙げ られる。 ス トックオプ シ ョンはすべての支払 に用 いる ことも可能 であるか ら、 従業
員か非従業員か で区別 され な いm。 むろ んオ プ シ ョン数 な どで区別 され る可能性 はあるに し
ろ、雇用 システムの立場からは、従 業員か否かは問題 にな らないよ うにな って くるか もしれ
な い。 同様 に、現金給付 のバ ランス問題は残 る と思われ る。 シリコ ンバ レーのみ まらず 、 日
本で もソフ トウェ ア開 発者を中心 に独立契約 当事者が 増加 している。彼 らに対す る支払はい
前述 の広告 会社 と同様 にス7トックオプシ ョンがほ とん どで ある。
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(4)子会社の取締役 ・従業員への親会社株 式 による報酬
・米 国で は、'子会 社の従業員 に親会社株式 のオプシ ョンを付 与す ることが さかんに行われ て
いる。《日本ではご産 業再 生法 の適 用 を受けた場 合めみ可能であ る。現 行商法で は、ス トヅク
才プ シ ョンは 自社の取締役 ・従 業員に しか付与 できな いが、産業再生法によって適用範囲が
子 会社 の取締 役 ・従業 員にまで広 がったく8)。
このよ うな タイプのス ト1ックオプシ ョンば、子会社 の株 式公 開を前提 と しな い場 合にはか
な り有効 に働 く。特 にも連 結財務諸表で は、 子会社 の従業 員に対す る親会社株式 を用 いた ス
トックオプ シ ョンは、 自社株 を用 いた支払 と して解釈 され、会 計情報 も同 じよ うに開示 され
る。.他方、子 会社単体 の財務 諸表では、親会社株式は有 価証券 と して解釈 されるのであ ろ一う
が。 となるど そ こでは 自社株による支払 と して処理 されないこととなる。 この点 についで、
米国の処理 をみる と、.子会社単体 の財務諸表で もス トック オプ ションとみな している(9)。.この
点 で、親子会社 の どちら で雇用 されて いるか を商わな い雇用 システム に移行 し、親 子会社 の
従 業員は共通 目標 を持 った とい うことになるであろ う。 両者は同格 と じて表現 され る。
しか し・グルー プの共通 目標 であ る株価 の ヒ昇が従業 員にイ ンセ ンテ ィブを与えるとは限
らな い。従 業員の受 け持 って いる範囲 でイ ンセ ンテ ィブが与えち れるべ きであ ろう。 子会社
の従業 員が 親会社株 式に関す るス トヅクオプ シ ョシ の付 与され る ことは、持株会社のみが上
場 され ている場合 には有効であるが、多角化 している場合 には事業 部門 ごとには発行 した ト
ラ ッキ ングス トック(tracki㎎st㏄kyl《ハ)に関す るス ト:ックオプ シ ョンを付与する ことも考え ら
れ る。.,.二 い
以 上よ り、 米国では、子 会社 の取締 役 ・従業員に対 して、親会社株式に関す るス トックオ
プ ジ ョンを付与する ことがで きる し、それ に関す る会計情報 も整備 されつつある。 連結グルr
プにお いてボ親 会社株 式が子会社の取締 役 ・従業員に とって自社株 であ るとみるのは間違 い
ない。 日本で も{ベ ンチ ャー子会社の設立 や持株会社制度 をとる場合たはべ・こめ ような親会
社な い し持株会社 の株式に関連 した報酬 システムを採用する ところが多 くなるかも しれ ない。
そ の際 、会計情報 を どのよ うに開示 するかは まだ議論 され ていないよ うで ある。'
(5)報酬 の開示 に対す る社会的関心
前述 の よ うに、 米国で ス トヅクオプシ ョンに関 す る会計基準や 税法が 整備 されたの は、
1940年代か らであ った(11)。しか し、 この10年ほ ど大きな注 目を浴び、.株価 を意識 した経 営が
唱 え られ た時期 はなか った。なぜ 、ス トックオプ シ ョンが重視 され、株価 を意識 した経営ス
タイル に人気が集 まるめで あろうか。 関心 は㍉ 現金配 当よ りも株価 の上昇であるので、配 当
政 策は無配が主流 であ る。・株 主の中には現 金配 当 を好 む者 もいる こと を考慮すれば 、ス トッ
クオプ シ ョンは株 主め利 害 に完全 に一致 させ る ことがで きな いよ うにも思え る。 ただ し、現
金配 当を行わな いかわ りに、株 式分割 を行 って いるので、十分対応 している ともt"、えるb'・・,
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ストックオプションに社会的な注目が注がれるようになったきっかけは、前述の社外取締
役の報酬をめぐる問題であった6その際、社外取締役のインセンティブを高めるために、株
主との利害を一致させる試みとして導入された株式関連報酬の効果の有無が実証研究や議論
の対象になったぼか、株価の上昇による「過大な報酬」の是非にも重点が置かれていたのであ
る。一口に株式関連報酬といっても、自社株そのものを付与して、配当を得るようなシステ
ムも考えられるが、現在の主流となっている方法は、「いかに売却して利益を得るか」という観
点から株価の上昇から得られるメリット「のみに終始しているのである。
また、最高経営責任者に与えられたス トヅク才プションについても、在職期間の業績とオ
プション行使による利益の獲得が噛み合っていないケースが散見される。このことも、報酬
の開示を義務付けるきっかけとなった。
前述したように、業績に報いるための報酬決定方式を設計する場合には、株価を変数にす
る必要はない。そこで、株主の利害に一致させるようなシステムを設計する、コーポレート
ガバナンスの重視からストックオプションが注目を浴びているのではないか、という仮説を
たててみた。確かに、社外取締役、従業員、独立契約当事者、取引業者に対してそのような
働きかけをすることは有効である。さらに、子会社の取締役 ・従業員に親会社株式のス トッ
クオプションを付与する形式については、親会社株主と子会社の少数株主に対してどのよう
な会計情報が必要であるかが考察されるべきであろう。
ストックオプションの保有者を株主と同義にみるとすれば 合併 ・買収における株式交換
の対象に含めることができる点にも注目したい働。これはグループ経営を視野に入れた再編
,成の過程において、有効に働くと思われる。 しかし、ストックオプションのうち権利が確定
して行使可能なもののみが交換対象となるので、企業側からの解雇を想定すると、ス1トック
オプションが無効になる点も考慮しなければならない。ストックオプションをはじめとする
株価を意識した経営スタイルの背景には、単なる株主の利害の一致のほかに、株式交換によ
る企業再編成の隆盛にあると思われる。そこで、今度はこの観点から考察を試みる。
4.合 併;買 収(M&A)と会計情報
(1)現金買収から株式交換へ
企業組織の再編成には、分社化や合併 ・買収(M&A)が伴う。むろん、組織の再編成には必
ずそれらが伴うとは限らないが、最近の株価を意識した経営スタイルの背景には、M&Aや
分社化に対する積極的な動向が潜んでいるように思える。例えば 米国では、株高を背景に、・
株式交換によるM&Aが 盛んである。これは、買収企業側が被買収企業の株主に対して、買
収企業の株式を被買収企業の株式と引換えに交付する形式である。その際、買収企業が高い
株価を維持していないと、被買収企業の株主は、買収の申し入れに応じないケースがある。
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被買収企 業の株主 にとって、株式交換 によ'るM&Aは、ス トックオプ シ ョンと同様 に、 自社
株 による支払であ り、現 金買収よ りも魅 力的な条件 を求 めるか らである。
ただ し、 被買収 企業の株 主に対 して交付 され る買収企 業の株式は、被 買収企業の株 式と引
換 えであるか ら、株式交換比率が ポイン トとなる。 これは、 買収企業 の株 式一株 が被 買収企
業の株 式の何株 と交換 され るか、 とい うことであ る6・株式交換比 率は、 三般 的には、買収 企
業 と被買収 企業が将来生 み出すキ ャッシュフロニ をそれぞれ推定 し、・それ を現在価値 に割 り
引 いた金額 の比率によって決定 される。 市場の完備性 を前提 とす る と、 この金額 は株価 に反
映 されているので、結局は、買収企業と被買収企業の株価 の比率が株式交換比率に近似する。
となる と－s買収企業が、被 買収企業の株 主に対 して有利な交換比率 を提示 して、M&Aを 遂
行す るため には、 自社の株価 を高 くす る必要が ある。
逆 に、株価が低 い企業 は、M&Aの 標的 とな る。 この場合、株式交換だけではな く現 金買
収 も考え られ る。M&Aの 標的 となった企業は、公開買付け(TOB)で敵対的買収が遂行され る
可能性が あるので、防衛 のため株価 を高 くす る方策が考 え られ る。 この観点か らも、株価 を
意識 した経営 スタ イルが選択 され る。
な お、 米国で は、「法 律.ヒの合併」と「完 全子会社化 」とを同 じとみ る「企業結 合」(business
combination)の考 え方が貫かれてお り、それがM&A戦 略 とグループ経営 の基本 となってい
る。すなわち、・完 全子会社化 した うえで、グループ を事 業部門 ご とに分割 す る ことも多 々あ
る。他方 、 日本では、合併 と買収 とが区別 されてい る。
そ もそ も、米国ではかつて数回 のM&Aブ 』ームが あ りs-1960年代 のコ ングロマ リヅ ト企業
が多 く手がけた株式交換 によるM&Aを 最後に、借入金を中心 と した現金 買収が ほとん どで
あ っだ13)。この経営 スタイルは、株価 を重視 した経営ではな く、負債比率を高めて 自己資本
比 率を低 くす る ことで、 自己資本利益 率を意 図的 に高める経営 であった(鳴 しか し、今、 な
ぜ株 式交換 によるM&Aブrム とな り、 これが高い株価 を維持す る原動 力となったのだ ろう
か。「キャ ッシュフロー経営」のかけ声の もと、現 金支出 を嫌 い、借入金を嫌 う経営を目指すか
らなのであろうか。資金の出 し手 も、安定 した債権 者よ りも、 リスクのある株 主としての 、τ
場 を好 むのであろ うか。 これは本稿 のは じめ に例 として出 した広 告会社のベ ンチ ャ∵キ ャピ
タ リス トとしての機能 と同 じである。 また、広告会社 に対 して 自社株で支払 を行 った ときに
広 告費が計上 されるよ うに、M&Aに おいて、株式交換 によって も現 金買収であ って も会計'
方法 に違 いはな いように思 える。 今度 は この観点か ら考察 してみよ うC
(2)M&Aの 会計処理が グループ経営に与え る影響
米国では、M&Aの 会 計処理のあり方が、株 式交 換によるM&Aブ ー ム と再編成 の一助 と
な った と思われ る。 この点 を少 し詳 しくみてみよ う。 ・,'.,・.,、
合併の ケー スでは、存続会社が消滅会社の資産 ・負債 を引き継 ぐ場合、'その評価 方法が問
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題 となる。米 国では時価 で評価す ることが一般的な方法であると思 われ ているが、合併 に関
しては時価 での評価 に限 られ ていな い。米国 の会計基 準においては、 存続 会社が消滅会 社の
資産 を引 き継 ぐ際 に、消滅会社の資産 の簿価 で評価す る持 分 プー リング法(pcplingofinter-
est血ethod)と、時価で評価す るパーチ ェス法(purchaSe,meth(泊)との2つ の方法がある。 た
だ し、持分 プ 一ー・ーリング法を とるには、M&Aが 株式交換によって行われる ことのほか、 いく
つかの条件 を満た さなければ な らない㈹。
それ では、 存続 会社は、 消滅会社 よ り資産 を引き継 ぐにあた り、 どち らの会計方法 を選 好
す るであろ うか。 むろん会計 基準 にお いて、会計方法を選択 する際にはガ イ ドライ ンがあ る
か らそれ に したが うことになる。 しか し、利益 に与える影響 など を考慮する と、 いずれ かの
方法 が好 まれ、結 果的に会計基準 上のガイ ドライ ンか らはず れた行動 をとる ことがあ る。 概
して、存続会 社は、持分プー リング法 を好む。なぜな ら、存続 会社が消滅会社 の資産 を簿価
で引 き継 ぐと、それ を合併後に時価で 売った場合、その利益を存続会社の利益 と:して計上す
る ことがで きるか らである。 これによ り、 ボーナス を増やす こともで きる。 逆 に、パーヂ ェ
ス法 で処理すると、時価で資産 を引き継 ぐので、合併後に時価で売却 して も利 益にな らな い。
グループ経 営 を意識 して、M&A戦 略 の申に売却 をも視野 にいれ ると、持 分プー リング法が
好 まれるのであ る。・昨今の米国の大型 合併 の多くは、株式交換 で行 われ、持 分 プー リング法
で処理 されて いる(16}。 一 『`
加えて、パーチ ェス法では、消滅会社の個 々の資産 ・負債の時価総額 を超 えた金額 を支払っ
た場合(ζれが現 金であれ 自社株で あれ)、その超過金額をのれん という資産 に計上 して存続会
社 の貸借対照表 に計上す る。株式交換 によ るM&Aで も、 自社株 の時価 を対価 と・してのれ ん
の算定 を行 うのである。 のれ んの金額 は、費用 として将来の期間 にわた って配分 されて い く
ので、存 続 会社 の合併後 の利益 にはマイナスの効果 がある。 他方、持分 プー リング法で はそ
のよ うな問題 はお こらな い。 また、留保利益 を引き継 ぐことにもな る。
以 ヒよ り、M&Aに お いて会計方法 を選択す る際 利 益を良 く見せよ うとす る立場か らは、
持 分プ7リ ング法が有利だ と考 え られて いる ことが説明 されて きた。 ただ、持 分プー リング
法 を適用す るため には、株 式交換 によるM&Aで なければ な らず 、 さらにい ぐつかの基準 を
満た さなければな らな い。tまた、持分 プー リング法での処理は、 企業組 織の再編成 とい う立
場 か ら、M&A後 の売却 も視野 に入れ た場 合、非常 に有利 であ るこ とも明 らかに された。
しか し、前述の ように、広告会社 に対 して 自社株で支払 を行 った場合に広告費が計上 され
る ケース を考慮す ると、M&Aに お いてのれんを含めた支払対価 が認識 され る方法 をとるほ
うが整合的で あるよ うに思 える。 すなわち、、パーチェス法の一本化で ある。 ただ、米国企業
の多 くは、株 式交換 によるM&Aを 有利 に処理 したいため、持分プー リ,ング法の廃止に対 し
て 反対運動 を起 こしている。 加えて、将来キ ャッシュフ ロー の見積 も りによって算定 された
企 業価 値 を自社株 によ る支払の対価 として把握す る場 合、個 々の資産 の時価総額 を超過す る
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部分の一部を研究開発費用(進行中のものも含む)として、合併時の損失として一度に認識し、
のれんに含めないという方法もある{17㌔これはパーチェス法の変形であるが、シリコンバレー
のハイテク企業が、'持分プー リング法に次いで好んで用いている。 したがって、持分プー リ
ング法が廃止されてb;パv-一書ーチ ェス法 の変形で対応す ることで、ハイテク企業に関するM&
Aの隆盛は保たれるのかもしれない。.
5.自社株買いをどうとらえるか
今までの議論において、自社株による支払のケースース トックオプションや株式交換によ
るM&A－ では、現金支出が伴わないと考えられてきた。'iしか し、自社株といっても、新株
とは限 らず、いったん発行 した株式を買い戻 して支払にあてることも多い。米国では自社株
買いを自由に行うことができるため、ス トッグオプションの行使に備えて多額の自社株買い
を行うことが多 く見受けられる。 シリコンバレーの企業の多くは、自社株による支払のため
に、親株の発行に加えて、買い戻しを行っている。株価の高い状況では、そのことが現金支
出として問題になることもある。
1自社株を買うことについてどのようにとらえるか。会計学および経済学の観点からは、自
社株買いは株主に対する払戻 しにあたると考えられており、減資と同じように把握される。
そこでは、買い戻された自社株と新株を同じようにみて、発行されたときには増資が行われ
たと考えるのである。米国セもこの考え方がとられており、自社株買いを行ったときには、
減資が行われるのと同じように処理されている〔慢 ずなわち、自己株式が買い戻され、ス トッ
クオプションの行使やM&Aの 株式交換などの際に発行された場合には、買い戻し価格と発
行価格 との差額が損益の形で認識されることはない。単に減資と増資が認識されるだけであ
る。
他方、日本の商法では、買い戻 した自己株式は資産であると考えられている㈹。 この商法
の考え方によると、買い戻された自己株式を再び発行する際には、買い戻し価格 と発行価格
との差額が損益として計 上されて しまう。 したがって、株価の変動が利益計算に影響を与え
ることになる。この考え方は、前述の「自社株買いは株主に対する払戻しにあたる1という見方
とは根本的に異なる。そればかりか、日本では、買い戻した自己株式に関して、あらか じめ
決められた目的以外には発行できないことになっている⑳。経済的実質面か らは、自己株式
と新株は同 じであるにもかかわぢず、制度上は異なる取扱いとなつている。『その結果、株価
の変動が利益計算に影響を与えている形となつている。この点につき、会計情報の利用者が
どのように解釈するかに注目して、処理方法をめぐる議論を行うことも可能である。
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6.お わ りに
本 稿では、 米国 を中心 と した「株価 を意識 した経営スタイル 」における会計情報 のあ り方 を考
察す るために、 自社株で支払 を行 うケー スを とりあ げ てきた。 そ こでは主 に、ス トックオプ
シ ョンな どの株 式関連報酬 や株式 交換 によるM&Aを 素材 に して、報酬 ・雇 用 システムやグ
ルー プ経営に与える影響が議論 された。「株価 を意識 した経営 スタイル」は、確かにキ ャッシュ
フ ロー経営 の時 代には救 世主で あ り、業績連動 型 ともいわれて いるが、 そ こには い くつかの 、
問題 点 もあ る。㌦ ・ ・=イ ∴ ・`㌦
まず、単純に、株価の変動 を どのよ うに受 け入れ るか、 という問題 である。株価の変動は
ロ さ
鉢 的に言キャッシロ ・二の賑 から決定されるものが ら業績とは関係噛 し'・.株輌
変動を報酬システムに用し〕る場合に}ま、「業績連動型報酬」とは区別されるべきである。本稿で
繰 り返 し述べたよ うに↓本来、・「業績 連動型報酬 」とは、従業員 の受 け持 って いる範 囲の業績で
評価 す るシステムで ある。他 方、株価 の変動 を織 り込 む報酬 システム は、従 業員 と株 主の利
シ ロ コ ヨ ム コ
害 を一致 させ る試みである。そ の点で、'報酬 システムの設計で考慮す る必 要があ る。 も し、冶
縦 縞 に反映さ亘る麹 醜 業員の受け持うてい綱 で行うべ認 掴 恒 わわ
ている部門 ごとに発行 され る株 式(トラッキ ングス トック)による株価 を参考 にする ことも・そ
のよ うな試み のひ とつ といえ る。
]さ らに、`株主とス'トヅクオプシ ヨン保有者とでは、プ米国において同 じもの として把握 され、
結 果 としで、M&Aに おけ る株式 交換 の対象にス トt)・クオプ シ ョンを含める ことがで きる。
しかし・両者にはやはり違 いがある。株主が様々な企業の株式に分散投資を行し}・.リスクを
回避す ることがで きる ことに対 して、 ス トックオプ シ ョンの保有者 は権利確 定 日まで は自社
の株式 の取得はお ろか売却 もできな い。 この ような違 いをどの よ うに反映 させ るか について
問題 とな るで あろ う。'"1''"iti
M&Aを め ぐる商題では、組織 の再編 成 に対す る積 極的な動 向が、 株価 を意識 した 経営 ス
タイル へと促 している ことことを示 した。 それps－株式交換 にSるM&Aの 会計処理 の問題 か
らくるものであ った ことも指摘 した。ただ、米国の企業 システムで は、 日本 と異な り、「法律
上の合併1と「完 全子会社化1を実質的に同 じとみ る「企業結合」の考 え方が貫かれ ている ことに注
意 した い二例 えば、 完全子 会社 を法律 上合併 して も、'経済的実質は変わ らな い。 これが 米国
で の考 え方で ある。 他lt.i・日本では・合併 と買収 とが区別 され てお り・.完全子会社 を法 律上
合併する際 資産の恣意的な切り上げが行われたりと、連結と合併について、経済的な実質
という観点からみた整合性が保たれていない。株価を意識したグループ経営を行う場合いこ
あような日本の法制度も問題になるであろ:う;'特に、最近の商法改正によ坑 株式交換によ
る企業買収珂 艇 ㌻ 印 であるカら 、株式交換は る鍋 ζの勤 皓 聯 ⊆ヒ熱
,最後}≒株価を意識した経営を行う以上r.ie社株での支払がさかんとt4,,・新株を発行す
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るだ けではな く自己株式を買い戻 しが活発 とな っている。そ こで、自己株式 と新株の取 扱い
に整合性 を求 めた い。 米国では会社法 と会計基準の対 立をへて 自己株 式の買 い戻 しを減 資と
みて いる《3n・'この議論 を日本の商法にその ままあてはめる ζとはで きな いか もしれな いが、
会計学 と経済学の観点か らは、自己株式の買い戻 しは株 主への払戻 しとみる ことが主流 となっ
ている。買 い戻 した 自己株 式を機動的 に用 いるために も、 この観点か らの改正が 望まれ る。
注 …,.㌧'、'・'一 ・ ∵,、:
(Dこ の 考え 方 につ いては 、FASB(1993)para.5および 名越(2000)pp.348-349を参照 され た い。・.
(2)名越?000)ρ35iを参 照の こと。
(3)賓(1998)を参照 され た いe、,
(・)R・PP《9〔f典 格の緯 ベンkrクとなる蜘 動きとリンクずるように毎年
設定 し直 せ るイ ンデ ックス オプ シ ョン(indexedobi'idh)が紹 介 され てい る。 この方法 に よれは 、株 式 市
場が どのよ ち'な状況 で あって も{・報酬 と業績 を相 関 さぜ るため に指 数 を同業他 社の株 価 とする ことで、
オプ シ 日ンを付 与 され た 者 のモチ ベー シ ョン を維持 させる ことが 可能 で ある とい うさ
,
(,5)`'Manag・m・ntp・y・U・i・t・nd・dC・n・qU eg"Th・・lcqnerpist.(August1.6,.1997)}こよ る.
・161麗麗=麗 ㌶ls輌tsideri「ecto「;arA・P・i・t興iL"　吻
(7)後述するように、米国ぞは;'ストジクオプシ ヨンの会計基準たついて、従 業員ぺの付与 と非従業員1社
外取締役 ・独立契約当事者 ・外部業者)への付与とを区別せずに公正価値分の費用を計上しよ うとしてい
た。 しか し、結局、非従業員に付与 したス トックオプシ ョンの公正価値のみを費用計上することを強制
する`学 まって・ぽ これは繰 員ζ非従類 キの区別が会計騨 のあり方に影響を及ぼ した例であ
る磯 しくは・FASB(1999)…as・
.2・6および名越!200・)PP・353-354鯵照されたい..
(8)日本では1東 京エレク トロン社が産業再生法め適用による子会社役員へのkト ックオプシ ョンあ付与
`
を耀 したS躰 締 新聞朝刊1面(2000年4月2旧付)によれば 親会tfが技術醗 やV_ケ ティング
に専念 してお り、子会社12社が製造や販売を手掛けている。" 、 ・
(9)FASB(1999)paras.912,62および企業財務制度研究会(1999}pp.309-310を参照 されたい。なお、
絵 社の礫 員欄 註 株茸 駈 るスト・分 プシ・ン鮒 与される際の典蜘 なケースは・親会社
蕊 議;‡灘 遼嶽 …已漂 叉㌶麟ぽ㌢ 持株
'
(10)トラ ッギ ングkト ックについては、現在、'日本での発行の可能性が検討 されている。
."1)米国において、株式関連報酬に関する会計基準が初めて設定されたのは、1948年である。'その接すぐ
に・内国歳入法において税法上卿 し嘩 めら臨 むろん・現在までいくつカ・嘩 が行触 てい
る 。
(12)FASB〈1999)P泣asl42-4Z70-73では、企 業結 合(businessCombinatioh)tiおいて ス ト.yグオプ シ ョ
ンが交換 の対 象 とな る場 合 の会 計処 理が述 べ られ て いる。;
q3)米国 にお け る過去 のM&Aブ ー ム につ いては 、 佐 々木(1987)が詳 しいL,.
(14)特に・'1980年代 の レバ レ・ジ ト ・バ イア ウ ト(LB・)はそ の 魎 で あ る.・詳 レ くは・・Wasse・s・・i・
認 慧 諜154、謙 れたt、::*た東川(i、99酋おぷ;重 力典
㈹ 例えば ダイ已 一・ベンツとラライスラニ酷 併 粍.ゴ プとト奏 ラヰ 滅 併では 株式
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交 換 に よ るM&Aが 持 分 プー"一.リング法 で処 理 され た。 特 に、 ドイツ企 業で あ るダ イム ラー はかね てか ら
米国 の 会 計基 準 に基 づ いた 財 務 報告 を行 って いた ため 、 多大な 努 力で この よ うな処理が 可能 にな った。
(17)井尻く1999)およびWasserstein(1998)を参 照 され た い。
{18)ARB(1953)para.7およびAPB(1965)para.12を参 照 され た い。 そ こで は 、 自己株 式の取 得が 資 本
の控除と して処理 されるもの の、資本の部の どれ に負担させるか については、代替的な処理が認め られ
て いる。
(19)自己株式の取得に関する 一般原則は、商法第210条による。取得 した自己株式の貸借対照表上の扱い
については、株式会社の貸借対照表、損益計算書、営業報告書および付属明細書に関する規則第12条に
したが う。
(20)日本公認 会計士協 会(1998)を参照 され たい。
(21)米国 における会計基準 と会社法の対 立と調和の過程 については、伊藤(1996)の第4章 と第5章 を参照
されたい。
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